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Crecimiento e inflación: jun dilema? 
Por: Mario J .  Zepeda * 
v n o  de los objetivos principales de 
la poiitfca econ6mica del gobierno del 
presidente Miguel de la Madrid ha  
sido, desde el inicio de su gesti6n, el 
control de la inflaci6n. Sin embargo, 
estando en marcha el quinto año de su 
administración, los resultados obtenidos 
en esa materia dan cuenta, con toda 
claridad, de un contundente fracaso de 
la política aplicada para controlarla. 
En 1986 la inflaci6n alcanz6 la ci- 
fra anual mds elevada de la historia 
(105.7 por ciento) y Mkxico registró la 
segunda tasa inflacionaria mds alta del 
continente, superado e610 por Nicara- 
gua (777.6 por ciento entre octubre de 
1986 y el mismo mes de 1985), pais que 
se encuentran en virtual estado de gue- 
rra debido al acoso militar, poiitico y 
ecónomico del cual es objeto. En lo 
que se refiere a 1987, el crecimiento de 
los precios al consumidor en los prime- 
ros siete meses de 1987 superó amplia- 
mente al comportamiento registrado en 
el mismo periodo de 1986, al llegar a una 
tasa acumulada de 67.5 por ciento entre 
enero y julio, lo que hace temer que al 
próximo diciembre se implante un nuevo 
rkcord inflacionario. 
El problema, sin embargo, no se li- 
mita a lo ocurrido durante los dltimos 
diecinueve meses. En  realidad, en cada 
uno de los años de este sexenio se han re- 
gistrado las m b  altas tasas inflacionarias 
de la historia posrevolucionaria del país, 
con excepción de lo ocurrido en 1982, 
año en que el crecimiento de los precios 
alcanzó un 98.8 por ciento. 
Como resultado & lo anterior tene- 
mos que en el s e x d o  de Luir Echeverrfb 
los precior al conrumidor se multiplica. 
ron por 2.2 vecer y en el del prcridente 
Mpes Portillo lo hicieron en 5,6 vecer. 
Hwta abril de 1987 el crecimiento &u- 
mulado de los precior en el actuai rexe- 
ni0 del preridente De la Madrid han d a  
que duplicado ya el crecimiento acumpi- 
lado del sexenio uiterior: loa precia al 
conrumidor r r  han multiplicado por 13.1 
veev, (al finaliau 1986 lo hablan hecho 
en 9.7 vecer). 
Si al finalizar el pr6ximo diciembre la 
tasa de inflaci6n alcanza una cifra rupe- 
rior al 110 por ciento, como desafortuna- 
damente es previsible hoy, los precios al 
consumidor re habrdn multiplicado por 
20 vecer en 5 años de gobierno de la ac- 
tual administración, casi cuadruplicando 
la inflación de todo el sexenio lopexpor- 
tillista. 
iQub ha ocurrido? Uno de los 
objetivos centraler de la estrategia del 
presidente De la Madrid era el control de 
la inflaci6n. Esta, sin embargo, avanza 
incontenible. 
Visto los desastrosos efectos que la in- 
flación provoca a la mayoría de la po- 
blaci6n, -a la vez que estimula el rápido 
enriquecimiento de unos cuantos- re- 
sulta del mayor interks para la sociedad 
actualizar sus reflexiones sobre la natu- 
raleza y verdaderas causas del fenómeno, 
y sobre las posibles opciones de política 
existentes para controlarla. Sin la menor 
intención de agotar un tema tan compli- 
cado, con estas notas me propongo expo- 
ner algunos hechos relevantes sobre los 
cuales no parece haberse centrado sufi- 
ciente atenci6n por quienes han discu- 
tido el tema. 
I n l a c i 6 n  y crecimiento econ6mico 
Mdr allá de loa discursos te6ricos impro- 
pior de un articulo como el presente, es 
necesario preientar una evidencia en los 
hechos de la relación realmente existente 
entre el crecimiento econ6mico (o la falta 
6 crecimiento) y la inflaci6n. Esto 
n d t a  importante porque las políticas 
nroiiberalsa impulaadar por el Fondo 
Monetario Internticional no han cesado 
de recomendar -e imponer- los erque- 
inar recedvor para contener la inflación. 
Si  la inficrcibn fuera un fendnemo es- 
trictamenka monetario -como ha pre- 
gonado Frladmm- un r x c m  de la de- 
-da rbbrq 1. oferta elevarla loa pre- 
cio@. La inflación w eliminarla ron e610 
ajustar (reducibndola) la demanda al ni- 
vel real de 1. oferta. 
Si ese fuera el caao, en Mbxico 
deberiamoi haber vencido ya, en forma 
lo contrario es lo cierto: es nuestra 
experiencia que mientras m b  profundas 
han sido las poiiticas recesivas, mds altas 
tasas de inflaci6n se han registrado. Y 
que las m b  bajas tasas inflacionarias 
se produjeron en promedio durante la 
iIltima dkcada, justo cuando la economía 
creci6. 
Si lo anterior es cierto no cabe espe- 
rar reducir sustancialmente a la inflación 
con políticas recesivas, sino haciendo cre- 
cer a la economía; las políticas recesivas 
-al revks de lo que se supone- estimu- 
lan la inflación. Esto que parece elemen- 
tal, sin embargo, es exactamente lo con- 
trario de lo que ha pensado y aplicado el 
gobierno mexicano. 
Independientemente del po rque  esto 
sea así y no como lo plantean los 
economistas ligados al gobierno y a 
la iniciativa privada, la información 
disponible no permite lugar a dudas. 
Vbanse, si no, los dos siguientes cuadros. 
México. 
Tasas de Inflación sexenales 
1971-1 986 
Promedio de crecimiento 
anual de INPC durante 
el periodo 
1971-1976 14 4% 
1977- 1982 
1983- 1986 76 4% 
Fuente: Cálculo propio con base en la variación d e  
diciembre a diciembre del lndice Nacional 
de Precios al Consumidor publicado por el 
Banco de México. 
Si agrupamos los datos de crecimiento 
del Producto Interno Bruto, por rangos, 
de menores a mayores, se observa mucho 
más claramente la relación inversa 
que existe entre inflación y crecimiento 
econ6mic0, misma que ya puede ser 
* Director de MOMENTO ECONOMICO aplastante, a la inflación. Sin embargo, observada en el cuadro anterior. 
México. 
Inflación y Crecimiento 
de la economía. 
1 9 7 6  1 986 
Fyente: Datos del üanco de Mbxico. 
La -¡n del I n d i  Naoional de Precios al 
Consumidor es de diciembre a diciembre. 
Una observación simple del cuadro 
anterio~ permite cwfirmar que d e n t r a s  
















de la econoda mexicana, mb altas 
tasqs de jnflaci6n se han regiotrado. No 
hay pueq la menor evidencia de que laa 
Varieción anual Variach anual 
del PIB (%) del INPC (%) * 
4.6 27.2 







9 7 59.2 
2.7 63.7 
-3.8 105.7 
políticas receajvas sirvan para contener 
la inffacibn, Q de que sea el crecimiento 
econgmico QJ que provoque los disparos 
iníiacioqa~ios. 
La  viqidq gubernamenta l  y d e  l a  
iniciative pr ivada 
Para 1 9 7  el gobierno ha planteado (en 
el docqmentc *Criterios Generales de 
Políticq Ecmbmica correspondiente a 
1987' eqv ida  al Congeno de la Unión 
para su a p m b ~ i ó n  en diciembre paiado) 
que 'eq lo fundamental, se propone 
una estrategig de poiítica econdmica 
que, apoyad4 por los recuraos conse- 
guidos mediante la renenociaci6n de la 
ieudq &tema, persigue ;educir la in- 
flación VomQ prerrequis i to  a un in- 
cremento  sorftenido". 
La e~trategia se compone de tres fa- 
ses: a )  correcei6n de precios relativos; 
b)reducqi6n de la inflación y c) reacti- 
vaci6n egonómica moderada. 
Señak el documento oficial que 
tres f q ~ s  de la estrategia propuesta 
tienen w orden cronol6gic0, que no debe 
ser trastocado, Iniciar dichao etapas 
con ung secuencia distinta a la indicada 
alternarla la efectividad del esquema 
global. 
f ae ra  moderada ,  an tes  d e  q u e  hu- 
biera ba jado  signiflcativamente l a  
inflaci6n, da r fa  lugar  a inestabili- 
dad financiera y acabarfa siendo 
u n a  recuperaci6n &mera. .  . " 
Eeta estrategia elaborada a íhes de 
1986 puede ya ser juzgada por los resul- 
tados obtenidos hasta la fecha. En los 
primeros díae de julio -es decir, al con- 
cluir el plazo de un semestre que ae fij6 el 
gobierno para bajar significativamente la 
inflación, ksta no a610 no descendi6 sino 
que se increment6. La economía, por su 
parte, no se ha reactivado. Nuevamente 
parece comprobarse que las expectativas 
del gobierno de combatir la inflación con 
políticas recesivas son por completo in- 
fundadas; que algo necesario (más no su- 
ficiente) para comenzar a abatir la in- 
flación es inducir de inmediato la reacti- 
vaci6n económica. La visión monetarista 
de la situación económica mexicana, bien 
asentada en el gabiente económico y en 
el Banco de Mkxico, sin embargo, han 
llegado al exceso de esterilizar los re- 
cursos obtenidos a travks de los nuevos 
prkstamos extranjeros, - para evitar un 
nuevo disparo inflacionario- prefiriendo 
aumentar las reservas.de1 banco central, 
en vez de buscar su aplicación produc- 
tiva. 
La visión gubernamental de la re- 
lación entre crecimiento e inflación es 
compartida por el sector empresarial. 
Prestigiados grupos de análisis económicc 
como Ciemex-Wharton comparten com- 
pletamente el enfoque como lo confir- 
man las siguientes lineas obtenidas del 
informe de esta empresa correspondiente 
a febrero pasado: "Nuestra diferencia en 
la previsi6n de abatimiento inflacionario 
con las autoridades no radica en al posi- 
bilidad de lograrlo, sino en la imposibili- 
dad de conciliarlo con un crecimiento de 
2-3 por ciento en 1987 y 3-4 por ciento 
en 1988. Radica  el dilema d e  in- 
flación ve. crecimiento. . . " 
No hay más espacio para ampliar en 
estas líneas la necesaria discusión. La 
pólemica, sin embargo, debe profundi- 
México Inflación y Crecimiento de la economía. 
(Datos agrupados) 
La reactivacibn fo r sada  en el vi- 
m e r  semei t r e  d e  1987, a u n q u e  
Tasas negativas 
+ 
Tasas de creci- 
miento de 0% a 
4Oh anual 
Tasas de creci- 
miento de 4.1% 
a 8% anual 
Tasas de creci- 
miento de 8.1% 
anual y más 
Rango de variación 














Tasa anual de 
inflación (INPC) 
correspondiente 
80.8% promedio: 
105.7% 95.1% 
98.8% 
63.7% promedio. 
20.2% 47.7% 
59.2% 
27.2% promedio. 
28.7% 27.9% 
16.2% promedio: 
20.2% 22.1% 
29.8% 
